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1. 序
最近， アメリカの連邦準備 制度理事会のエコノミストであ るホールマン （Jeffrey J.Hallman




とする長期トレント，つ まり均衡物価水準P ＊に深《 関わるからである。すなわち,
 p ＊ギ












味に伝えた。しかし，実際には, p ＊は新理論でもなければ聖杯で もない との反論が，前
者に関してはリッチモンド連銀のハンフリー（Thomas M 。 Humphrey）によ
って，また後
者に間してはミネアポリス連銀のクリスティアーノ（Lawrence  J. Cliristiano）によって行
われているヤ
クリスティアーノは,   1969年から1989 年までの20年澗に亘るアメリカのインフレ動向に
ついて, p ＊モデルおよび他の8 つの方法を用いて簡単な予測力 の比較を試みたが, p ＊モ
デルが他のどの方法よりもインフレ変化の予測力において特に優れているという証拠は見
い出せなかったとして，「P・＝聖杯」説を否定しかと他方，ハンフリーは，クリスティアー








以下の本稿では， まずP ＊モデルの枠組を簡単に説明（第2 節）.次にこれに関するハン
フリーの解釈と回式化を紹介（第3 節）,そしてそのルーツの最先端に挙げられたヒュー
ム（David Hume ） に焦点を当て，彼が如何にP＊モデルのアイディアを先取りしていたか
について考察する（第4 節）。最後に結論の要約と若干の留保が述べられる（第5 節）。




ただし，記号はそれぞれ，p ：現在の物価水準（GNP デフレーター），Q ：実質経常産
出量水準（実質GNP ）,   M ：貨幣供給量，およびV ：貨幣の流通速度，である。インフレ
予測の方法に利荊するためにバ幻式を現在の物価P に関する方程式に変換する。すなわち，
（2）P ＝MXV ／Q
ホールマンら連邦準備制度のエコノミストたちは，(2)式の右辺のうち, V とQ について，
次のような2 つの仮定を設けることによって，この方程式を潜在的に有用な予測荊具に転
換したのである。すなわち，第一にV とQ は，任意の時点でたまたま何処にあろうとも，
常に比較的速やかに( 例えば,    2～3 年以内町こ), その長期均衡値V ＊およびQ ＊の方向へ
動《 傾向をもつ。第二回　これらの均衡値はいつでも利用可能な歴史的データから容易に
計算される。ホールマンたちは，V*  Iよ約1.65 で一定, Q ＊は198 圭年以降年率2.5 ％で成長
していると測定している( 第1 図および第2 匯に 参照)。
かくして， さきの方程式②にV ＊およびQ ＊を組み入れるともう1 つの方程式が得ら れ
る。これがP ＊と名付けられたものである。すなわち，
（3 ）P ＊＝MXV ＊/Q＊
p＊は，もしもV とQ が均衡値にあるならば，現在の貨幣ストックM と共 に成立するで
あろう物価水準（均衡物価）である，ということを（3）式は意昧する。ホールマンたちは，
この③式 とさきの②式とを比較することによって，次期の2 ～3 年澗におけるインフレ・
トレントが予測できると考えたのである。すなわち， もしも任意の時点でP がP ＊より高
いところにあれば，p の上昇率すなわちインフレーションは次期の2 ～3 年のうちに低下
（減速）すると予測される。逆にもしもP がP ＊よりも低いところにあれば,インフレーショ
ンは上昇（加速）すると予測される。そして，このインフレ率の一時的低下 （減速）また
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第1 図　The Velocity of Money （貨幣の流通速度）
Number of Times Each Dollar  of y2 Is Spent Each Year
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第2 図　Real  Output  （実質産出量）
Level of Gross National Product, Adjusted for Inflation
1960　　　1965　　　1970　　　　1975　　　1980　　　　1985
（出所）Federal Reserve Board of Governors: u. S. Department of Commerce; Hallman, Porter, and Small, Staff　




3.   P*モデルの図式化－ハンフリーの解釈－
ハンフリーの解釈によれば, p＊モデルの基本的考えは，次のような関数形によって表
わされる。
（4） ムI＝nP ＊－P ）

































（出所）Thomas M. Humphrey,  "Precursors of the P－Star Model", Economic Review, Federal Reserve Bank of　　　　Richmond
，Vol∠75, No. 4, July / August 1989, pよ
- 292 －
p＊モ デ ルとデ イヴ ィッド ・ ヒュー ム
れる。この間，現実の物価P は，均衡に到達するために 一時的にはヨリ急な経路を登坂
しなければならない。逆ら　P がp ＊を上回われば，インフレ率はP とp＊を一致させるよ
うに下落しなければならない。要するに 物価ギャップp ’－ P がインフレーションの変
化の方向を予言するというのである。







経路の上にある。しかしながら，仮定により,   to時点で貨幣増加率の上昇が均衡物価 の
上昇率（均衡インフレ率）を加速させ，均衡物価と現実物価とのギャップP ＊－P を拡大
させる。一定の遅れ（2 ～3 年《 らい）の後，現実の物価P が上昇し始める。しかし，現
実の物価P が均衡物価P ＊へ到達するためには，定常的均衡値で安定化する以前に均衡 イ









は実質潜在産ぷ量1 単位あたりの貨幣ストックによってばぼ決定されること,   (2)現実の物
価はこの長期トレンドド ラダを伴って調整すること，(3)調整過程にある間は，その上うな

























































































（出所）Thomas M. Humphrey,  "Precursors of the P一Star Model". Economic Review, Federal Reserve Bank of　　　　Richmond,
 Vol. 75, No. 4, July / August 1989, p.6.
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